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1. 研究目的 
リスクが存在する場面では、常にそれをヘッジ・移転するニー
ズが存在する。金融市場では、それに応える仕組みの一つとして
デリバティブがある。このデリバティブの例に、オプションが挙
げられる。オプションとは、原資産を売買する権利を金融商品と
したものである。その権利とは、契約時に予め設定された価格（行
使価格）で原資産を売買する権利を、金融商品として売り買いで
きるというものである。原資産を購入、売却する権利を金融商品
としたものをそれぞれコールオプション、プットオプションとい
う。近年では金融取引は複雑化しており、多様化するリスクを包
括的にヘッジする手段の一つとしてエキゾチックオプションと
なるデリバティブが注目されている。 
 今回はバリアオプションについて取り上げる。このバリアオプ
ションは「株価が満期以前にある値A（バリア）に到達すればオ
プション契約の発生、またはオプション契約消滅」という付帯条
件付きのオプションのことを指す。付帯条件がつく分オプション
料が安くなるというメリットがあるのが特徴である。バリア価格
は基本固定されているがこの価格を変動させることでリスクを
抑えたりすることができないか考えた。バリア価格を変動制にす
ることでリスクを抑えることができる新たなオプションを提案
しオプション価格を行うことを目的とする。なお従来VBAでの解
析が行われていたが乱数の精度が好ましくないということで R
を用いてシミュレーションを行うことにした。 
2. 解析方法 
モンテカルロシミュレーションを用いてデリバティブの価格付
けを行うにあたって、本研究では株価の仮定を行う。株価の仮定
は以下の幾何ブラウン運動に従うと仮定する。 
d𝑆𝑇 = 𝜇𝑆𝑇 + 𝜎𝑆𝑇𝑑𝑊𝑇 
この微分方程式は以下の伊藤の公式を用いて以下のように変形
できる。 
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株価はこの 𝑆𝑡 に従ってシミュレーションを行うものとする。 
次に価格付けの原理について説明する。 
ある確率変数 𝑌の期待値 𝐸[𝑌] を考えるとき、𝑌𝑗(𝑗 = 0,1,2⋯ )
が独立に 𝑌と同じ分布に従う場合、大数の法則より、 
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が成り立つ。またデリバティブの価格は原資産 𝑆 、ペイオフの
関数を 𝑓とすると、 
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で与えられるので、確率変数列 𝑆𝑇
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としてデリバティブ価格を計算する。株価は先ほど与えられたも
のを用いてデリバティブ価格は、 
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で求めることができる。 
3. 新たなバリアオプションの提案 
新しいバリアオプションを提案する前に既存のバリアオプショ
ンについて確認する。研究目的にも書いたように、バリアオプシ
ョンとは「株価が満期以前にある値A（バリア）に到達すればオ
プション契約発生、もしくはオプション契約消滅」という付帯条
件付きのオプションのことであり、これを式で表すと以下のよう
になる。 
1(𝜏<𝑇)𝑓(𝑆𝑇) 
ここで、 
τ = inf{𝑡|𝑆𝑡 = 𝐴}, 1𝐶(𝜔) = {
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である。この式はノックインオプションを表す。また 
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指示関数の条件を τ < T から τ > T に変えるとノックアウト
オプションになる。本研究ではどちらも扱いこれらを拡張してい
く。上の式でf(𝑆𝑇) = max(𝑆𝑇 − 𝐾, 0) にするとノックインコー
ルオプション、ノックアウトコールオプションになり、ノックイ
ンコールオプションは満期までの経路のうちで一度でもバリア
価格にタッチすることによりオプションが発生する。これに対し
てノックアウトオプションは満期までの経路のうちで一度でも
バリアに触れてしまうとオプションは消滅する。 
従来のバリアオプションはバリア価格 A が一定であったため
そこで私はバリア価格を期間中に変動させてみてはどうかと考
えた。例えばある商品に対して未来には下落するかもしれないと
予測ができるならば、バリア価格が徐々に下がるように設定すれ
ば満期までバリア価格に達せずペイオフを得ることができるか
もしれない。ある商品が未来には伸びるかもしれないと考えた場
合、バリア価格が徐々に上がるように設定すれば満期までバリア
価格に達せず満期ペイオフを得ることができたりするなど戦略
性が広がり様々な取引の方法ができるのではないかと考えた。今
回はバリア価格を徐々に上げていく場合、下げて行く場合を調べ
てみる。また今回私が新たに提案するオプションとしてバリアが
満期T の丁度半分の T/2を境に増減を変化させるオプションを
提案する。三角状に見えることからトライアングルバリアオプシ
ョンとする。このバリアの作り方であるがバリアの初期値と終値
を一定にする。そこからさらにT/2の時に向かって傾きを設定し
て 2 段階に設定する。それにより同じオプションでも違った三
角の形状が得られ、より戦略性の出るオプションとした。 
4. 解析と結果 
モンテカルロシミュレーションを行うにあたって、まずは代表的
なディバティブであるコールオプションに関してのシミュレー
ションを行い、次にバリアを付けたノックインバリアコールオプ
ションのシミュレーション、そして最後にトライアングルバリア
オプションというように少しずつ複雑化して価格の変化等を探
ってみることにする。なおシミュレーションにあたっては以下の
表1のように定めた。Sは初期株価、Kは行使価格、rは予定利
率、σはボラティリティ、Tは満期を示す。 
 
表1：各パラメータ 
S K r σ T 
100 100 0.01 0.2 1 
 
4.1コールオプション 
コールオプションの発生確率及び、オプション価格について行使
価格 K の値を変化させて、価格及びオプション発生確率がどの
ように変化したかを表すものを図1、図2に示す。 
 
図1：行使価格Kを変化させたときのオプション価格の変化 
 
図 2：行使価格 K を変化させたときのオプション契約発生率の
変化 
 
 
 図1、図2から分かるように、行使価格Kが100のときに価格
が約8.6、契約発生確率が約0.5であり、この行使価格を境にし
て行使価格 K が上がれば契約発生確率が小さくなり、オプショ
ン価格が低くなる。行使価格が下がれば契約発生確率が大きくな
り、オプション価格が高くなる。ここから、オプションの契約発
生条件の厳しいほどオプション価格が低くなることが分かるの
で、次のコールオプションにバリアを付けるだけで価格が下がる
ことが予想できる。 
 
4.2 バリア価格の変化に対するバリア到達確
率の変化 
 コールオプションにバリアを張って価格の変化を見る前に、バ
リア価格をどの位置に設定するかによってコールオプション確
率がどのように変化するのかをK=100に固定してシミュレーシ
ョンを行う。その結果を以下の図3、図4に示す。 
 
図3：バリア価格を変化させたときの到達確率の変化 
 
図4：バリア価格を変化させたときのコールオプション発生確率
の変化 
これらより、バリア価格が 100 のときはほとんどがバリアを到
達するが、コールオプションの条件である満期時の株価が 100
以上というものを満たすもののみがオプション契約を発生させ
るので、バリア到達確率とオプション発生確率が1/2の関係にな
っているがバリア価格が 100 より大きいときはバリア条件を達
成するとそのまま 100 以上を保ったまま満期をむかえることが
多いため段々とバリア到達確率とオプション発生確率の差が縮
まっていくことが読み取れる。 
 
4.3 ノックインバリアコールオプション 
 3 節で扱ったコールオプションにノックインバリアを作って
価格および発生確率をシミュレーションを行う。バリア価格を
120としてシミュレーションを行った結果を図5に示す。 
 
図5：バリア価格を変化させたときのオプション価格の変化 
 
 図5から気づくが,図4とかなり酷似しているが、このことか
らバリアオプション価格はバリア条件とコールオプション条件
の両方を同時に満たす確率の変化によってオプション価格が決
まっていることが分かる。 
 
4.3 ノックアウトバリアコールオプション 
 次にノックアウトバリアコールオプションについて価格およ
び発生確率をシミュレーションする。バリア価格は 90 とする。
結果を図6に示す。 
 ノックアウトオプションなのでバリア価格が行使価格に近いほ
どバリアに到達する確率が高くなり契約消滅するリスクが大き
くなるのでオプションの価格は低くなっている。逆バリア価格が
低いほどバリアに到達する確率も低くなるので契約発生率は高
くなりオプション価格も高くなっていることが読み取れる。 
 
4.4トライアングルバリアオプション 
3 節で提案した新たなバリアオプションのシミュレーションを
行った。中点に向かって下に凸に変化するようなバリアを張りノ
ックアウトバリアコールオプションとした。またバリアの傾きも
変化させた。結果を以下の表に示す。 
 
表2：バリア価格の初期値とオプション価格（傾き0.4） 
バリア価格の
初期値 
90 80 70 60 
オプション価
格 
16.92168 19.1898 19.53928 19.08734 
 
表3：バリア価格の初期値とオプション価格（傾き0.2） 
バリア価格の
初期値 
90 80 70 60 
オプション価
格 
16.92168 19.1898 19.53928 19.08734 
 
バリアを固定したときに比べてオプション価格は全体的に高く
なっている。傾きが大きいほどバリア価格が下がるのでその分ノ
ックアウトを避けることができているということが分かる。 
 
 
5. 結論と考察 
私は以前にブラックショールズ偏微分方程式を用いることで
解析解を求め、コールオプションの価格を求めることができた。
しかし今回のような解析解を求めるのが困難である複雑なエキ
ゾチックオプションに対してモンテカルロシミュレーションが
どれほど強力な手段であるかということが研究を通して実感す
ることができた。しかし安易に使うことが好ましいとは言えない。
モンテカルロシミュレーションは莫大な回数の試行を平均する
ことによって求めるため、シミュレーションに時間を要した。正
確な値を求めようとすればするほど時間が掛かるのでそこが注
意するべき点であると分かった。いかに時間を短縮するかがモン
テカルロシミュレーションにおける最大の課題であるだろう。\\ 
 今回エキゾチックオプションの中でも特にバリアオプション
に焦点を当て解析を行った。新たなオプションとしてトライアン
グルバリアオプションを提案し価格付けを行った。このオプショ
ンは戦略性がかなり広くそれぞれの顧客のニーズに合わせるこ
とができるオプションなのではないかと言える。いくつかのパタ
ーンをシミュレーションしたが実際にリスクを抑えることがで
きるパターンがあったので有用なものを提案することができた
のではないかと言える。今後の課題としてはバリアオプション自
体パターンが多くもっと傾きや変化量を変えることができない
か、他のオプションと組み合わせてさらに有効なオプションは提
案できないか。複雑なものであるほどモンテカルロシミュレーシ
ョンを用いる意味は大きいだろう。 
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